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Una mirada al nuevo gobierno chileno y sus

implicancias para el mercado en el 2022

Después de una contienda electoral de extremos, el flamante presidente Boric nombré un
gabinete de reconciliacién con el mercado encabezado por el respetado ex presidente del Banco
Central Mario Marcel dirigiendo el ministerio de Hacienda, junto a otros nombres de diversas
bancadas con una tendencia moderada. Esto, junto con un momentum positivo para los
commodities, le dio un empuje a la moneda de 3% y a las tasas de 30pb durante esa semana,
mientras en Latam hubo movimientos mixtos.

En las siguientes paginas buscamos responder si la composicion del nuevo gabinete y del congreso
seran suficientes para sopesar la incertidumbre alrededor de la Convencion Constituyente, donde
la nueva carta magna sera puesta a consulta popular, muy probablemente en septiembre. A su vez,
buscamos indagar qué otros factores pueden tomar protagonismo en el 2022. Concluimos que
vemos oportunidad en la moneda, con una apreciacion de 2-2.5% para 2022, y un nivel de tasas
comprimiéndose en promedio 40pb, en un ambiente que sera dominado por el plebiscito, el precio
de los commodities (e.g., crecimiento de China) y el dinamismo (o falta de) de la economia.

Otro afio de riesgo politico generalizado en varias economias Latam.

Podriamos argumentar que el ruido politico empez6 en Santiago de Chile en octubre 2019 y que la
pandemia dio un afio de tregua (2020), que llegb a su fin en enero del 2021 conforme los paises
comenzaron a relajar las restricciones sanitarias.

Este movimiento de insatisfaccion con la politica tradicional y con el alcance del modelo econémico
culminé en Chile con la eleccion de Gabriel Boric, el presidente mas joven de la historia del pais (36
anos). Sin embargo, la marea de izquierda que se manifest6 en la composicion de la Convencion
Constituyente (mayo 2021), perdi6é fuerza y el pueblo chileno eligid6 a un congreso de centro
derecha, dando un mensaje claro de moderacion al nuevo mandatario. El nuevo presidente parece
haber entendido ese mensaje y nombré un gabinete que se aleja de las preocupaciones iniciales de
extremos. Esto quedd plasmado en la nominacion como ministro de Hacienda a Mario Marcel, en
ese momento presidente del Banco Central, indicando una moderacion de gasto fiscal mas alineada
a la recaudacion de ingresos.

Sin embargo, mientras el proceso de la nueva constitucion no culmine, es probable que la
volatilidad en los mercados financieros se mantenga. En los proximos meses creemos que tres
puntos jugaran un rol fundamental en los movimientos de activos: 1) dinamica politica, 2)
desaceleracion econémica, y 3) precios de commodities.
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Después de un buen despegue, atin quedan nubes en el horizonte

Sin alejarse de un mandato de izquierda, el
presidente Boric ha ampliado su base politica al
nombrar un gabinete mixto e inclusivo. Al
nombramiento del destacado ministro de
hacienda, Mario Marcel, se unen los de Antonia
Urrejola en Exterior, quien ha sido asesora de
gobiernos pasados, Juan Carlos Mufioz en
Transporte, asesor del expresidente Ricardo
Lagos, Carlos Montes en Vivienda, de extensa
carrera politica, entre otros. Ahora viene lo
complicado, gobernar. Esto es aldn mas
complejo ya que toca hacerlo con un equipo
que no fue parte de la campana y que no han
trabajado juntos en el pasado y que superan,
cada uno, ampliamente al presidente en
experiencia y conocimiento.

Otro factor que pronto afectara al gobierno son
las promesas de campafa a aliados que han
sido parte fundamental de la eleccion, tales
como el cambio del sistema de pensiones,
gratuidad en el transporte pulblico, plan de
emergencia habitacional, reforma tributaria,
reforma laboral e iniciativas

medioambientalistas que afectan a la mineria.
Estas demandas se enfrentaran a un gabinete
de izquierda moderada, con un ministro de
Hacienda velando por la sostenibilidad fiscal
del modelo propuesto y con una camara alta
velando por evitar reformas que dafen
significativamente el sistema actual. ;Cémo
reaccionara la Convencion Constituyente ante
este escenario? Alli se encuentra la fuente de
incertidumbre.

La Convencion Constituyente ha mencionado
iniciativas como la eliminacion de ciertas
libertades para la inversion privada y podria
recortar el poder de la Camara para facilitar la
aprobacion de reformas. Sin embargo, existe
un  plebiscito de salida obligatorio
(posiblemente en septiembre 2022) donde es
dificil pensar en la aprobacién de un
documento que sea muy distinto a la linea
actual del gobierno: menos radicalizacion e
impulsar la economia de modo de poder
financiar su plan. No obstante, el espacio para
ruido politico existe en el intermedio.

1. Dinamica de tasas para el 2022, ;una posible desaceleracion

generara una pausa?

La politica monetaria de los paises Latinoamericanos ha tenido un sesgo hawkish frente a una
inflacién persistente desde el inicio del 1S2021. Chile no fue la excepcién y aument6 su tasa de
referencia en 500pb desde julio pasado, sélo superado por Brasil en Latinoamérica (+875pb). Al dia
de publicacion de este articulo, para junio 2022 la forward implicita de TPM se encuentra en 8.50%,
lo que implica un alza de 200pb en marzo, 75pb en mayo, y 25pb en junio (ver Figura 1).

Nosotros creemos que el mercado esta minimizando una desaceleracion economia a partir del 1722.
La economia chilena cerro el 2021 con un crecimiento de 12%, superando ampliamente los niveles
prepandemia (ver Figura 2), impulsado por el consumo privado (~12.5pp del aumento), explicado
por la liquidez proveniente de los retiros de fondos de pensiones y transferencias fiscales. Sin
embargo, ambos factores quedan atras y esperamos que desde el 1722 se empiece a notar una
desaceleracion, lo cual nos lleve a una contraccion de 1.5% t/t, y el primer semestre a una recesion
técnica por una fuerte caida de la demanda interna.
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Figura 1: Curva de bonos nominales (ytm) Figura 2: PIB (nivel SA y variacion)
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Lo anterior, debe ir de la mano con una menor inflacién: no creemos que se vuelvan a registrar
cifras mensuales superiores al 0.5% desde mayo de este aio ya que la demanda no dara soporte,
por lo que precios de bienes y servicios deberian comenzar un proceso gradual de convergencia.

En este contexto, jcual esperamos que sea la reaccion de la politica monetaria? No vemos alzas de
TPM continuas hasta junio como hoy lo pronostica el mercado. Nuestra proyecciéon de tasas de
politica es 150-175pb para la préxima RPM y solo si es que es necesario un ajuste extra en mayo.
En cualquier escenario vemos una TPM maxima menor al 8% (ver Figura 3). ;Qué implica esto? Lo
anterior llevaria a una correccion importante en las tasas nominales, en torno a 60pb en plazos
entre 3 y 6 meses, 40pb entre 1y 2 afos. Para plazos mas largos y guiandonos con modelos
fundamentales, desde el nodo 5Y en adelante apuntamos a una reversion de aproximadamente
25pb.

Figura 3: TPM nominal y real exante

ﬂ\

ene.-18 ene.-19 ene.-20 ene.-21 ene.-22 ene.-23

e—TPM real exante e====TPM

Fuente: Banco Central de Chile, BSR CCAM



A« CredicorpCapital

2. Corrida de dos alientos en el CLP: cobre y mayor certeza politica
brindaran soporte

Para el corto plazo, vemos que los niveles del CLP se mantendran, con cierto nivel de volatilidad
mientras nos acerquemos a un periodo de plebiscito constituyente, para posteriormente comenzar
un proceso de moderada apreciacion, acercandose a CLP780 a fin de afio, gracias a un favorable
precio de los commodities y una menor incertidumbre. Este nivel aln se encontrara sobre su fair,
que estimamos en $760, debido principalmente al premio que ha puesto sobre el peso la
incertidumbre politica.

Recientemente el CLP se ha desligado de sus fundamentos (PCu, CDS, diferencial de tasas), no
obstante, consideramos que son variables que seguiran sosteniendo un nivel fair apreciado, siendo
Chile el mayor exportador mundial de cobre, que se vera beneficiado por una demanda desde China
dado su cambio de matriz energética y, ademas, un reciente ciclo alcista de tasas, que esperamos
se mantenga durante 1S22. En esta linea, los movimientos atribuidos a estos factores oscilarian
entre -0.5% y 1% en el CLP, poco significativo pero relevante a la hora de contener un deterioro
adicional.

Este spread en el CLP sobre su fair que se da por la coyuntura actual puede ser explicado por otras
variables cualitativas, como el indicador diario de incertidumbre basada en data de Twitter (BCCh).
Si vemos en la Figura 4, el residuo del modelo fundamental tiene directa relacion con el indice de
incertidumbre y donde el circulo azul evidencia que la apreciacién reciente estuvo de la mano con
una reduccién de la incertidumbre. Desde este prisma, esperamos que, hacia el cierre del afo, el
gobierno tenga su modelo en marcha y la Convencién Constituyente entregue los nuevos
lineamientos constitucionales que den un marco claro, llevando a que disminuya el spread sobre la
moneda atribuido a este factor.

Figura 4: Scatter residuo modelo fundamental vs. Indicador de incertidumbre
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En conclusion, esperamos una apreciacion de lamoneda en los proximos seis meses hacia USD/CLP
780, impulsada por un contexto internacional favorable que mantendra al precio del cobre en
niveles altos, mientras que, para la segunda mitad del afio, a nivel local, la entrega de mayores
claridades sobre un marco regulatorio moderara la incertidumbre que se arrastra desde octubre
2019.
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Takeaways

* Larespuesta que entrega nuestro analisis sobre si en 2022 sera el aspecto politico local lo
mas relevante para determinar la volatilidad y precios de mercado -habiendo observado
este “mini rally” cuando Boric nombré a su gabinete-, y/ o existiran otros factores
protagonistas, es que si creemos que seran factores idiosincraticos los que mas pesen en la
valorizacion de activos, siendo lo principal la certeza y marco institucional que entregue la
nueva Constitucion.

*  Sin embargo, no debemos dejar de lado un ambito internacional que mantiene elevado el
precio de los commodities y en particular del cobre que no bajaria de USD 4.3/libra,
soportando un CLP en un nivel contenido frente a semanas previas. Ese view también se
encuentra sostenido por el ciclo alcista de politica monetaria y que podria mantener un
diferencial atractivo de carry trade.

* Parael CLP, esperamos una apreciacion de 2-2.5% a fin de afio, incidido principalmente por
una reduccion del premio sobre la moneda por incertidumbre. En la TPM, vemos que el
mercado sobrerreaccioné al Gltimo dato de inflacién dejando de lado la expectativa de un
inminente slowdown econdémico por la menor demanda interna, por lo que nosotros
estimamos alzas menores que podrian llevar la TPM hasta un 7.75-8% (8.5% el mercado).
Esto, llevaria a una correccion en las tasas nominales cercana a 60pb en plazos entre 3-6m,
40pb entre 1-2y 25pb para plazos mas largos.
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integridad ni la exactitud de la informacién a la que ha tenido acceso, ni ha adelantado o realizado procedimientos de
auditoria respecto de ésta. En consecuencia, este reporte no importa una declaracién, aseveracion ni una garantia (expresa
o implicita) respecto de la veracidad, exactitud o integridad de la informacién que aqui se incluye, o cualquier otra
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sobre derechos de autor. Salvo que esté expresamente indicado, el reporte no contiene recomendaciones de inversion u
otras sugerencias que deban entenderse hechas en cumplimiento del deber especial de asesoria que asiste a los
intermediarios del mercado de valores frente a los clientes clasificados como cliente inversionista. Cuando asi sea, se
especificara el perfil de riesgo del inversionista al cual se dirige la recomendacion. El inversionista debe tener en cuenta
que Credicorp Capital podria efectuar operaciones a nombre propio con las compariias que son analizadas en este tipo de
reportes las que eventualmente podrian incluir transacciones de compra y venta de titulos emitidos por éstas. Al analizar
el presente reporte, el lector debe tener claro que el objetivo buscado no es predecir el futuro, ni garantizar un resultado
financiero operativo especifico, asi como tampoco garantizar el cumplimiento de los escenarios presentados en la
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